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今日広 くみられる見解によれば,経営経済学は応用科学であると され てい
る。その任務は,経営経済的組織において活動している人間にたいしては,そ












か る ことに よって,は じめ て,そ の助 言的任務を十分にはたす ことが できる と
い えるのであ る{5)。
この よ うに考 えるな らば,「 意思 決定理 論は 目的適合的 な選択行動の公準の
論理的含意の分析 と同剛 こ,ま た,意 思 決定が現実 に どのよ うにお こなわれて
い るか とい うζとについての経験的 に内容 豊かな説 明の体系を も含む(6}」こと
にな るのであ る。
本稿 では,こ の ような綜合的 な視点か ら,不 確定 性下 におけ る投資決定 とい









こ う し た 意 思 決 定 論 の 体 系 化 を 試 み た もの と し てt.GilnterMenges,Grundmodellewirtsch・
aftlic}lerEntscheidungen,1974,さら に,RichardJ.Tersine,OrganizatioqDecision
Th・。ry-ASyAth・si・,i・Acc・unti・gf。rM・nag・i・ID・ci・i・riM・ki・g,1974(・dit・dby
DonT.DeCoster,KavasseriV.Ramanathan,GaryLSundem)をあ げ る こ とが で き る。
な お,こ う し た 綜 合 化 の 試 み がHansAlbertjMario'Bunge,PaulK.Feyerabendそし て
KarlRPopper等 の 提 唱 し て い る 「批 判 的 合 理 主 義 」,「合 理 的 批 判 主 義 」 あ る い は 「批 判 的 現
実 主 義 」 と よば れ て い る哲 学 的 潮 流 を 背 景 と し て い る 事 は 注 目 す べ き点 で あ ろ う。 こ の 点 に つ い
て は ・ と くに,G竜ntherSchanzの研 究(Ein舳hrungindieMethodologiederBetriebswir・
tschaftslehre,1975)をあ げ る こ と が で き る。 これ ら の 問 題 の 検 討 に つ い て は 別 稿 を 予 定 し て い
る の で,こ こ で は,立 入 ら な い こ と に す る 。
{7)Teichmann,Heinz,DieInvestitionsentscheidungbeiUnsicherheit,1970.
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な った 解 釈 が 加 え られ てい るの であ る。 そ の原 因 は 投資 概 念 が 特 殊 な研 究 領域
に お い て使 用 され てお り,し か も,そ の研 究 目的 に応 じた特 殊 な定 義 づ けが な
され て い る点 に求 め る ことが で き る{2}。
パ ッ クはそ うした 投 資概 念 を 「資 産 規 定 的 投 資概 念 」(derverm6gensbestim-t
mteInvestiti・nsbegriff),「支 出規 定 的投 資 概 念 」(derausgabenbestimmteInvesti・
ti・nsbegriff)および 「結 合 規 定 的 投 資概 念 」(derk・mbinationsbestimmteInvesti・
tionsbegriff)に分類 してい る。
「資 産 規 定 的投 資概 念」 の も とで は抽 象 資 本 の 資産 へ の形 態変 化が 投 資 の判
定 基 準 と され るの で あ る。 この 投 資 概 念 は し ば しば 貸借 対 照 表 の形 式 を 用 い て
説 明 され てい る。 つ ま り.貸 借 対 照 表 は そ の 貸 方 側 に 資 本 を,そ して 借 方 側 に
は 投 資 され た 財産 つ ま り資産 を 表 示 し てい る,と い うよ うに説 明 され て い るの
で あ る。
「支 出規定的投資概念」を主張す る論者は経営 の取引過程にみ られ る貨幣の
流 入お よび流 出面に着 目して,機 械,設 備,原 材料お よび用役な どの取得 のた
めにお こなわれ る一定の貨幣額 の支 出を投資 と理解す るのであ る。そ して製品
の販売 か ら得 られた収入は逆流 して くる投資つ ま り負の投 資 とみ なされ るので
あ る。 したが って,も しこの収入が再投資 され る とす るならば,経 営 の取 引過
程は投資 と負の投資 との連続的な循環 として とらえ られ ることにな る の で あ
る。
また 「結 合規定的投資概念」 の もとでは,物 的な設 備財 の結合だけが投資 と
み なされ,そ れ以外 の非物的な資産 は投資 の概念 内容 か ら除外 され てい るので
ある(3)。
この よ うに,投 資概念 にはい くつか の異な った見解がみ られ,統 一的な見解
は必ず しも確立 され ている とはい えない状態 にあ る。 しか し,こ こでは,稀 少
な手段(こ れには貨幣だけでな く有形 ・無形の財産も含められている).の配分 ・使用
を投資 とす るとい う.広 い解釈が とられてい る{4)。したが って,本 稿 の主題 で
あ る投資決定 は,投 資家が,何 故,稀 少手段 の代替的な使用 の うちか ら特定 の
配分 ・使用 を選択す るのか とい うことを 明らかにす る こと,ま たは,投 資家が
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どの配分 ・使 用を合理的に選択 すべ きであるかを指示す ることを内容 としなけ
れ ばならない ことにな る{5}。
ところで,こ の よ うな投資の有利性(Vorteilhaftigkeit)を決定づけ る利益 の
流 れ(Vorteilsstr6me)とい うものは将来においては じめて実現す るのであ る。
投 資家 はそ うした将来における利益の流れについて一定 の予想 を立て,そ れを
基 礎に して,現 在におけ る決定 を下 してい るのであ る。 そ うした予想 は不確実
な ものではあ るが,し か し,そ れが投資家に とっては唯一の決定基礎 なのであ
る{6)。
投資家 の予想は,こ こでは.投 資家が将 来のあ る時点におけ る変数 の値につ
いて現時点においていだ く観念 として理解 されてい る。そ して この予想 の確実
性 は,多 くの場合,確 率 に よって表現 され てい るのである。 ナイ ト(FrankH.
Knight)は不 確定性 につい て2つ の場合を区別 し,確 率が客観 的 とな る場合を
リスク状 況 とし,あ る変数の考 え うる値にたい して主観的 な確率だけを発見 し
うる場 合に真 の不確定性が存在 す るとしてい るのである〔7,。
しか し,タ イ ヒマンは確率の種 類に よる決定状況 の区分は不満足である とし
で,多 くの研 究成果 をふ まえた うえで,次 の よ うな概念体系を示 し{8㌧それ を
基礎に して研 究をすす めてい るのであ る。
一麟難欝 舗lll㌧ぽ
つ ま り,タ イ ヒマンは真 の不確定性の場 合を(i喀観的確率 は存在 し て い る
が,し かし,投 資がお こなわれ るのはただ1回 き りの場合,㈹ 投資は くり返 し
お こなわれ るが,し か し,主 観 的な確率だけが存在 してい る場 合,そ して脚主
観 的確率だけが存在 してお り,し か も,投 資が お こなわれ るのはただ1回 き り
の場合 とい う3つ の場 合を区別 してい るのである。 しかも,こ こで問題 とな る
のは,鋤 の主観的 な確率だけが存在 してい る場 合の1回 限 りの投資についての
決 定であ る{9)。しかも,そ の際,タ イヒマ ンex〈d)意思決 定 は ワ ン マ ン 企 業
(Einmannunternehmen)においてお こなわれ,{ロ}投資家は多占市場(pblypolistis・
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cherMarkt)において決定 を下す とい う仮定 を設け るこ とに よって,問 題 を さ
らに限定 してい るのであ る。第1の 仮定に よって,種 々の 目標設定 の調整 と組
織構成員の コ ミュニケイシ ョンに関す る問題 は取扱われない こ と に な り,ま
た,第2の 仮定を設け るこ とに よって,競 争者 あ るいは よ り広 い意 味での投資
家 の環境が 投資家 の意思決定に敵対的に もまた友好的に も反作用す ることはな
く,む しろ,そ れ とは独立に決定が下 され る とい うこ とが想定 され ることにな
るのである個。
タイ ヒマンは問題 をこの よ うに限定 した うえで,ま ず,不 確定性 の下で の投
資決定 の説 明理論を,つ いで,処 方理論を論述 しているのであ る。そ こで.以




② 投 資 概 念 に つ い て は,Pack,Ludwig,BetrieblicheInvestltion,1966;KnapPmann,Gerd.
BetrieblicheInvestitionswirtschaft,1970およ びSchwerna・Wolfgan9,Unte「suchungen










ここでは.ま ず,投 資 家が その決定 を どの よ うに下 してい るかが説 明され て
い る。現実 を説明す るためには.現 実 の厳密な把握 が必要 であ ることはい うま
で もない ことであ る。 しか し,.ここでは,不 確定性下におけ る投資決定の説 明
に関 して と くに重要 なものだけを選 び出 し,そ れ に よって,現 実 をいわば近似
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的 に説 明す るとい う方法が とられ てい る。 これがモデル とよばれ る も の で あ
る{1)o
A.モ デル
現実 か ら選 出された数 値は数学 的な関係 のなかで総括 され る。そ うした関係
が モデ ルを構成す ることにな る。 それ は 目的関数 と定義式か らな ってい る。 目
的 関数は投資家が 自らの決定に よって達成 しよ うとしてい る 目標 の実現度 と目
標達成 のため の手段 との関係を示す ものであ り,ま た定義式 は投資が この 目標
の実現 のために適切な手段 を どの程度 含んでい るかを表現す る ものであ る。
1.目 的関数
投資家 は 自らの行為一 ここでは企業一を もって一定 の 目標 を達成 し よ うとし
てい るので ある。 したが って,彼 は この 目標 達成 もし くはそれに接 近し うる手
段 を得 よ うと努 力す るのであ る。 こ うした手段 には,財 務的 な ものもあれ ば非
財 務的 な もの もあ る。 ここでい う財務的手段 とは,一 定 の時点において,一 定
の額 で,消 費 目的 のた めに企業 か ら引出し うる貨 幣額 を意味 している。 また,
投 資家は権力 とか独立 性 とい った非財務的 な便益 を企業 か ら受 け ることもで き
るのであ る。 これが ここでい う非財務 的手段 であ る。
われわ れは,そ の性急 さか ら,企 業か ら引出し うるすべ ての手段を支配 ・処
分 しよ うとす る。 しか し,こ の場 合には,現 在 の利益 と引替えに将来 の利益を
断念 しなけれ ばな らな くなるのであ る。 そ こで,投 資家 は企業 か ら得 る利益 の
流 れの時 間的な構造 に関 してあ る種 の妥協をせ まられ る ことにな る。 この 妥協
は,現 在の引出 の評価が将 来の よ り高い手段 の処分可能性 の評 価に一致す る程
度 において引出をお こな うとい う形 でお こなわれ るのである。 したが って,目
標 の実現 もし くは達成の程度 と手段投 入 との間 の関数関係は次の ように定式化









～ρは将来 の よ り高い引出の可能性 と比較 した現在 の個 人的評価 にたいす
る係数(個 人的な引出選好にたいす る係数)を 意 味 してい る{2)。
投資家 もし くは企業 を と りま く外界(他の投資家 もしくは競争的な企業)が どの
よ うな処置を とるかは不 明であ るので,投 資か ら生ず る利益 の流れ も不確定 な
もの とな る。それ故,目 的関 数は予想 の確実性に 向けての投資家 の努力を表現
す る要 素だけ拡大 されなけれ ばな らない ことにな る。 したが って,不 確実 な予




λは よ り確実 なチ ャンスの個 人的評価に たいす る係数(個 人的 な確実性
選好 にたいす る係数)を 意味 してい る(%
さらに,問 題 を単純化 して,投 資家が非財務 的手段 を もってしては 目標 に接
近す ることはできない と信 じてい るとす るならば,周 的関数は次 のよ うに単純
化 され るω。
Z=Z〔9)St(E);)㌧・S(E)〕 ……(3)
また,投 資家 は引出可能性についての予想 の高 さ と確実性 とを,自 らの 目標
に照 らしてみて,最 適に組 合わせ ようと努 力す るのであ る。 この場 合,目 的関




S(E)は引出予想の確実性 を意味 してい る(5,。
2.モ デルの定義式
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財務的 な有利 さだけが投資の有利性を決定づけ,し か も,そ れが投資家 に と
っては 目標達成 のため の有効な手段働とな るとい うことは,財 務的な有利 さだ
けが研究 の対象 とされ るとい うことを意味 してい る。
財務的な有利性 の流れは,外 界か らの購買に よって生ず る企業か ら外界への
流れ(支出)と 外界への販売 に よって生ず る外 界か ら企業 への流れ(収入)と い
う2つ の流れ,つ ま り,収 支の流れに よって構成 さ れ て い る。それ故,投 資






tは時 点,t=o,1,2,…nを 意 味 して い る`7》。
τに お け る収入 と支 出の 差額 を純 収 入(b")と 呼 ぶ とす るな らば,投 資 の 有
利 性 は次 の よ うに書 くこ ともで き る。
x=(醜,b窒,b窒,……b:)
と ころ で,収 支 の 予想 は 確 実 な もの で は な い の で,投 資 家 は 時 点 εに お い て
い くつ か の値 を 可能 な もの と考 え て い る。 したが って,純 収 入 の級 数 は次 の よ
うに 書 くこ とが で き る。
x=(bYe,b7、,ゐ72,……b7.)




ば,こ の 収 支 系 列 は 次 の よ うに 拡 大 され る 。
x=(b;,。,Si。;bO、,Si、;……b?s,Si.)
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ここで,Sitは鰐 が予想 され る確i実性 の程度を意 味 してい る{%
タイヒマ ンは投資 を この よ うに特徴づけ,こ れを さらに水平的お よび垂直的
な相 互依存性 の側面 と同時 にまた投資家 の仮定 してい る引出選 好の側面 におい
て再 検討を加えてい るのであ る。
古 い投資理論 にあ っては,α お よびbま たはb"とい う数 値は個 々の対 象物 の
収益 とみ な されていた。 しかしなが ら,こ うした解釈はその対 象物が相互に孤
立 して実現 され る場 合にのみ成 り立 つのであ る。個 々の対象物 を組合わせ るこ
とに よっては じめて収支 が導 き出 され るとす るな らば,個 々の対象物はそれ 自
体の収益 を もたない ことにな るのであ る。あ る対象物 の投資家にたいす る有利
性は対象物の組 合せか ら生ず る収支の変化に よって表現 され るのであ る。 した
が って,す べ ての対 象物の可能 なる組 合せを二者択一 的投資 とみ なし,そ して
それが企業 の収支 に どの よ うな変化を もた らすかが間われなければな らない こ
とにな る(9,。
さらに注意 しなけれ ばならない のは,時 点 彦において生ず る純収入が どの よ
うな形 で支配 ・処分 され るか とい うことであ る。 つま り,こ の純収入が,全 部
引出され るのか,部 分 的に引出 され るのか,あ るいは また,全 く引出され る こ
とが ないのか とい うことであ る。 これ までに仮定 され ていたのは,tx-1までは
企業か らは何 も引出 され ることはな く,Z。において全部が 引出され るとい うこ
とであ った。 つ ま り,投 資家はtlに生 じた純収 入をZ。におけ る引出 しが最大
とな るよ うに再投資す ると仮定 され てい たのであ る。 したが って,投 資は‡1以
後 も継続 してお こなわ れ ることになる。つ ま り,投 資は第1次 投資 とそれにつ
づ く一連 の投資 か らな る連鎖 として理解 され る ことに なるのであ る。それ故,
投 資決定 の問題 は時 点0に おけ る最善の処置 それ 自体 を決定す ることではな く
て,そ の企業 に とって最善 の戦略を決定 す ることとなる。 ここでい う戦略(⇒
とは時点t(t=O,1,2,……n-1)において実現 され るべ き一連 の処置 として理
解 され てい る。
x=(,Vle,ri、,,Via,-t・.Vis..1)




最適戦略 の継起的な決定 は,し か しなが ら,予 想が確実 な場合にのみ可能 と
な るのであ る。予想が不確実な場合には,何 時 その処置が最適 とな るかは不 明
なのであ る。 したが っで ε。-1におけ る代替的投資の最 適性の仮定 もまた最適
戦 略の決定のために有効 な基礎 とはな らない ことになる。 したが って,代 替 的
戦略 のすべ ての推移 ・動向を予想 し,彦。において どの ような金額 が引出可能 と
な るかを考察 す るとい う道が残 され ることにな る。
予想 がい くつか の値つ ま り多価値を とる場合には,代 替的戦略は次 の よ うに
な る。
・c・=(θ1,∫1;e2,s2;'…●◆;ei,∫」;…)
ここで,eiは彦.にお いて可能 とみな され る引出を,そ してSiはeiの予
想 の確実性を意味 してい る助。
もし代替的投資が可能 な る引出し とこの引出が予想 され る確実性 の程度 とに
よって特徴づけ られ るとす るな らば,考 え うる代替的投資 の うち で,ど の投
資 を,投 資家が最 も有利な もの とみなし,し た が って,実 現 しよ うとしている
か とい う問題 が解明 されなけれ ばならな くなる。 この問題が 以下 で と りあげ ら
れ ている。
B.モ デルの解
もし意思決 定 とい うものが 引出予想の高 さ と確実性 に向けての努 力のあいだ
の妥協,そ れ も達成 され るべ き 目標 に関 して最 適の妥協 として とらえ られ るも
の とす るな らば,こ の妥協を決定づけ るのは何か とい うことが問われ なけれ ば
な らない。
まず,手 殺投入 とそれに よって達成 可能 な 目標実現度 との間 の関係,す なわ
ち,目 的関数が分析 の対象 とされなけれ ばな らない。 目標実 現度 をZ,引 出予
想の高 さをhそ して確実性 をsで 示す とす るならば,R的 関数はiz・・Z〈h,s)
とな る。 この関数はhま たは5が 変化す ると目標実現度(Z)が どの よ うに変






化す るかを示してい る。 ここで,も し効用を 目ざされ る 目標 の実現度にたいす
る尺度 として用い るとす るならば,こ れ を効用関数 として表わす こ とも可能 と
なる。 ・
さて,す べ ての手段が 目標 の実 現にたいしてはたす貢献度が 明 らかに され な
ければな らない。 もし この貢献度 が既知 となるとすれば,引 出予想 の高 さと確
実性 とを比較す ることは,原 理上,可 能 となる。引 出予想 の高さの貢献度 は,
∫を一定に してお き みの変化が効用 の増減に どの よ うな影響 をお よぼす かを確
定す ることに よって,明 らかにされ るのであ る。 この分析の基礎にあ る効用関
数 は ゴッセ ンの第1法 則に類似した形 で定式化 され る。つ ま り,曲 線はh軸 か
ら出発して,連 続 して単調に上 昇して行 き原点にたいして凸形 とな る0㌔
第1図 が示 している ように,引 出予想の高 さがh'からh"へ 増加す る とす る
ならば,目 標実現度 は △2だ け増 加す る。 接線がPに お いてh軸 となす角度
αが,引 出予想の高さのそ の投入限界におけ る効率の尺度 とな る。 んの極 小変
化が限界実現度(限界効用)を示 している。 この変化を 助 とす るな らば,限 界
効用はhの 限界効率 と極小変化(in丘nitesimaleAnderung)との積 とな る。 それ
故湯 娠 なる・同様にして・確実性の限界効用は5/d・となる・した
がって,全体効用は引出予想の高さと確実性との限界効用の和に等しくなる。





もし関数2・Z(h,S)が与 え られ,そ してhが 一方 の軸 に,ま たSが も う一
方 の軸に転写 され るとす るならば,引 出予想 の高 さと確実性 の任意の組 合せは
すぺ てh,5面上 の1点 に一致す ることにな る。 この場 合には,関 数z=z(h,5)
はh,S面 上に アーチを形づ くる効用面 で示 され ることになる。h,ぷ面上のす
べ ての点 にお いて,垂 線が引かれ,そ してその上にそれぞれに属す る効用が転
写 され ることになる0㌔
この面を通 る垂直切断面は切断曲線 とい うものを生ぜ しめ る。 この 曲線は変
数5と 定数h=hoに たいす るすぺての値Zを 示 してい るので あ る。水平切断
面は水平線ABCを 生ぜ しめ る。 これがh,s面 上 に投影 された ものが無 差別
曲線 とよばれ るもの となる。 もし この曲面がh,5面に平行に切断 され,そ の等
高線 がh,s面 に投影 され るとす るな らば,一 群 の無 差別曲線(第3図)が 生ず
ることになる鱒。
い っそ う高 い 目標実現度を惹起す る引出予想 の高 さと確実性の 組 合 せ は,
h,Sの両軸からいっそ う遠 くには なれた無差別 曲線上 に位置す る ことに なる。
曲線 のP点 におけ る他の1単 位 の手段 を代替す るのに必要 とされ るあ る手段






























て 解 釈 す る こ とが で きる。
ゐ,一芸,し たがって魂 嘉
ここで,
克.は希望 された よ り確実 な引出予想 の
コス ト,
輪 は希望 された より高い引出予想 の コ
ス トを意味 してい る働。
目的適合的 な代替的投資の曲線(第4図)が
無差別 曲線(第3図)に 記入 され るとす るな ら

















ヨ万=一π:百 一 であ る
か ら,引 出予想 の高 さと確実性 との
コス トの比率はその限界 効率 に等 し
くな る。つ ま り,
肋dzdz
百 一=-Zlfi:百一 とな るae
C.不確定性下における投資決
定の説明理論にたいする批判
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不確定 性下におけ る投資決定 につ いての こうした説明において仮定 され てい
る効用関 数の経過 は,ゴ ッセンの仮定 の妥当性に基礎をおいてい るのである。
したが って,こ うした説明にた いす る批判は コ ヅセン仮定 にたいす る批判 とも
な る。
ゴ ッセンの仮定の妥 当性は,ま ず,引 出予想の高 さと確実 性が代替可能 であ
る とい うことを要 求してい る。 しかし,現 実におい ては,そ の よ うな代替 可能
性 とい った ものはみ られないのであ る。 ゴッセンの仮定は,た だ,引 出予想の
高 さ と確i実性が一定の限界内において,つ ま り部分的 に,代 替可能 とな る とい
うことを要求 してい るにす ぎないのであ る。それ 以上に,ゴ ッセンの仮定は限
界代替率が減少す る とい うこ とを含んでい るのであ る。 この ことは効用曲線が
連続的に単調に増 加 して行 き,原 点か らみて凸形 の経過 をた どる場合に妥 当す
るのである。効用曲線 の経過の こ うした仮定 に よって,リ ス ク嫌悪一 た とえ
ば投 資家 の保険契約を結 ぼ うとす る性 向一 は説 明可 能 と な る。 しかしなが
ら,わ れわれ が富 くじに も関与す るとい った こと,つ ま り,リ ス ク選好は これ
では説 明で きないのであ る。 リス ク選好は凹形の効用 曲線に よって説明可能 と
な るか らであ る。われわれは保険契約 も締結す るが また同時 に富 くじに も関与
す るとい う事実 を説 明す るため には,効 用 曲線はただ凸形 の経 過を た ど る と
い う仮定 では不十 分 となるのであ る。そ こで,フ リ ー ドマ ン ーサ ヴ ェ イ ジ
(Friedman-Savage)は,まず,凸 形 の効用 曲線を展開 し,そ れ か ら凹形 の効用曲
線 を展開 した のであ る。 そ こでは,一 定 の間隔をお いて,リ ス ク嫌悪 と リス ク
選好 とが説 明可能 とな った のであ る。 その後,効 用経過に関す るフ リー ド〔ン
ーサ ヴ =イジの仮定 はマル コヴ ィ ヅッ(Mark・witz)によって改 良が 加 え ら れ
た。 モステ ラ■・…(M・steller)とノギ ー(N・gee)はそれ を実験的 に証 明し よ うと
試 みた。 その後,さ らに,モ クスター(M・xter)によって,不 連続 な場所 を も
った効用関 数が定式 化 され るにいた ったのであ るag。
このよ うに,ゴ ヅセ ンの仮定を基礎 とした効用 曲線 の経過 には い くのか の疑
問が提示 され てい るのであ る。 また,無 差別曲線 の経過 につ いて も同様 の疑問
が 提起 されてい るのであ る。
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さらに,説 明的手法 には,投 資家 は引出分布 から代替的投資の引出予想 の高
さ と確実 性についての観 念を獲得 し,そ れに よって,考 え うる投資の うちか ら
最 適 のものを決定す る とい う仮定が含 まれ ている の で あ る。 しかし,こ こで
は,無 限に多 くの代替的投資が想定 され,そ れ故,多 くの 目的適 合的な代替 的
投資が存在 して いる とい うこと,い いか えれば,目 的適合的な代替的投資の曲
線が連続 してい るとい うことが仮定 され てい るのであ る。 この仮定は リス ク政
策的手段が任意 に分割可能 であ る とい う仮定 と同一 の ものとな るのであ る。 し
か し,そ れは説 明的理論 とい うものを構築可能にす る仮定 ではな く,む しろ,
無限に多 くの投資が可能 とな るとい う極端 な場合 にお いても最適値の決定が可
能であ る とい うことを証明 してい るにす ぎないのであ る四。
す でにみた ごと く,説 明理論 の任務は企業家 の行状 を説 明す ると こ ろ に あ
る。 しか しなが ら,説 明それ 自体が 目的 なのではな く,説 明は企業家 の将来の
行状 を予測す るための手段 にす ぎないのであ る。そ こで予測 とい うものが説明
的理論 の任務 であ るとす るな らば,事 実 にお いて,企 業家 の実 際の行状 を知 る
ことは,そ の将来 の行状 を予測す るため のいわ ば鍵 となるのであ る。 しか しな
が ら,企 業家 の行状 の説 明 と予測 の うちに意思決定論 の唯一の 目的をみ るべ き
ではない。意思決定問題 の首尾一 貫 した(合理的な)解決方法 もし くは処方箋 と
もい うべ きものを示す とい う任務 もまた考慮 されなければな らないのであ る。







{6)Ebd.,S.26.多くの 場 合,引 出 を 可 能 にす る こ とが 投 資 家 の 目標 と さ れ て い る 。 しか し,引 出
を 可 能 に す る こ と は,そ れ 自 体 が 目的 と な るの で は な く,投 資 家 の 目標 達 成 の た め の 手 段 な の で
あ る。 投 資 家 が 得 た 手 段 に よ っ て達 成 し よ う と し て い る 目標 そ れ 自 体 に つ い て の検 討 は,こ こで
は,取 扱 わ れ て い な い 。 とい うの も,タ イ ヒ マ ソ が,そ れ に つ い て は 一般 的 に 妥 当 す る理 論 を 構
築 す る こ と は 困 難 で あ る と考 え て い る か ら で あ る。 し た が って,タ イ ヒ マ ンに あ つ て は,も っ ば
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替的投資の引出分布の発見に関連して生ずる問題が取扱われなけれ ば な ら な
1・'・そしてもしこの引出分布が槻 塾 るとするならば 考えうる代替搬 資
のうちから最適のものが決定されなければならない。
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この問題は,ま ず,考 え うる代替的投資の うちか ら目的適合的な ものを決定
し,し か る後に,こ の 目的適 合的 な投資のなかか ら最適 な投資 を決定す るとい
う手順で解決 されなけれ ばならない。
1.外 界 処置の予測 の問題
外 界処置 としては,競 争者,仕 入先,得 意先,国 家 お よび 自然 の とる処置 も
し くは方策があげ られ る。 そして,そ れ らは,時 点'に おいて,投 資家 の処置
にたいす る与 件 となる。
外界処置 の予測 の問題は,そ の処置の実 現が期待 され る確実性を 含めて,投
資家の外 界構成員 のすべ ての考 え うる処置を確定 す ることである。
この問題 は3つ の部分 に分割 され る。 すなわ ち,
(a)外界処置 の予 測の厳密性 の問題
(b)考え うる外界処置 の予測 の確実性 の発見 とい う問題
(C)代替的投資の可能 なる引出予測の厳密性 とい う問題 である。
(a)外界処置の予測の厳密性 の問題
まず取上げ られ なけれ ばならない問題 は,ど の程度 の厳密性 をもって,外 界
処置を予測す る ことが可 能であ るか とい うこ とであ る。 あ る外界 処置の予測の
厳密性はそ の引 出が分散 し うる領域において示 され る。 この領域がせま く与 え
られれば与 えられ るほ ど,そ の予測 はそれだけ厳密 な もの として示 され ること
にな る。そ の際,技 術的進歩が ない場合 と技 術的進歩が ある場合 との区別が必
要 とな る。 まず,技 術的進歩が ない場合の 川こおけ る考 え うる外界処置の厳密
性が論述 され なければな らない。 もし技術的進歩が何 ら生 じない もの とす るな
らば,厳 密 な予測 とい うものが可能 となる。 時点tl,t2におい て考 え うる処置
は,εoにおいて投資家に既 知 となってい る処置 と対比 して,変 化 のない もの と
なるか らであ る。投資家 は εoにおいてす でに その特性 を知 ってい るこ とに な る
ので,そ れ をZに おいて も陳 述す る ことが できるのであ る。 もし技 術的進歩が
生 じた とすれ ば,問 題は異な った もの となる。つ ま り,そ の場 合には,ε にお
け る処置は εoにおいて投資家 に既知 とな ってい る処置 とは別 のものとな るので
ある。それは投資家が 彦oにお いては知 らなか った別 の特性を示す ことにな るの
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であ る側。
(b)考え うる外界処置の予想 の確実性 の発見 とい う問題
通常,予 測 の確実性を表現す るのに確率を用い る ことが適 当であ るといわれ
てい る。 それ故,ま ず,確 率が予想の確実性を表現す るのに適当であ るか ど う
か とい うことが検討 され なければな らない。 しか し,決 定問題 との関連 で重要
なのは,客 観的確率 と対比 されてい るいわゆ る主観的確率 なのである。 この確
率 は,そ の本質上,主 観的な ものであ るので,投 資家 に よって異 なった もの と
な りうる。 しかし,変 数 の値 と内容に関す る情報 が与 えられ,し か もそ うした
情報 と投資家 とのあいだ の関係づけのため の規則が与 え られ てい るとす るなら
ば,こ の情報 にたいす る確率は論理的 な,そ の限 りで,客 観 的な関 係に立つ こ
とにな る②o
それ故,主 観 的確率 は集団事象にたいす る客観的 な確率 としてではな く,個
個 の事象にたいす る確率 として定義 され ることにな る。 さらに,そ こで仮定 さ
れ ているのは,そ れが客観的 な確率の よ うに,0と1と のあいだに存在 し,し
か も合計す る と1に な るとい うことな の で あ る。0と1の あいだにあ る確率
は,利 用 し うる情報か ら,変 数の考え うる値の実現 は推論す ることはで きない
が,し かし,そ の指示 され てい る程度 において,合 理的にそ の実現をあてにす
ることはできる とい うこ とを意味 してい るのであ る。 したが って,そ の限 り,
この主観的確率 とい う概念 は意義を もち うるのであるC3)。
(C)代替的投資 の可能 なる引 出予測の厳 密性 とい う問題
予測の厳密 性 とい う問題一 これは また技術的進歩が 生 じたか どうかに も依
存 してい るのだが一 よ り重要 な問題 は,そ れがマ トリックスに どの程度の厳
密 さをも って記入 され るべ きか とい う問題 である。そ の際,代 替的投資のあい
だ の引出差異を決定基礎 として用 い ることは合理的ではない。代 替的投資の有
利性は,む しろ,た だその引出それ 自体 に よってのみ決定 され るの であ る。 し
たが って,代 替的投資の引出差異は,こ こでは,最 適値 の決定 のために必要 と
され るのではな く,た だ,よ り劣った代 替的投資のふ るい分けのために用 い ら
れ るにす ぎない とい う,ことに なるω。
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2.投 資家 の現在考 え うる処置の発見 とい う問題
通常,投 資家 はそ の決定 の時点におい てすべての考 え うる処置を知 っている
とい うことが 仮定 され ている。 しか し,こ れは現 実離れ した仮定であ り,投 資
家は,む しろ,た だ若干 の代替的処置だけを知 ってい るにす ぎない とい うこと
が,と くに,サ イモ ン(HerbertSimon)によづて指摘 された のであ る。サ イモ
ンに よれ ば,投 資家は 自分がかな らず しもすべ ての代 替的処置を知 っ て い る
わけではない とい うことを知 ってい る。 それ故,彼 は 最善 の処置 と い っ た も
のは 目ざさず,た だ 自分 の 「要求水準」(aspirationlevel)を満足 させ る ものだ
け を得 よ うと努 力す るの であ る。 換言すれば,投 資家 は 「最大化をはかる者」
〈maximizer)ではな く,「満足者」(satisficer)にす ぎないのであ る(5)。
しかし,投 資家は,た しかに,実 現 され る処置 に関 して,2。において最大 の
引出を許す ような代替的投資は見つ け よ うとは しない。それ故,客 観的 な意味
では,彼 は最 大化をはか る者ではないか もしれ ない。が,し か し,も し彼が代
替 的投資へ の絶 えざる追求の努力を惜 まない とい うこと,お よび,そ の成果 の
見通 しを考量 した上で,最 善可能な る代替的投資 を選択す るもの と す る な ら
ば,主 観的 な意味におい ては,完 全に,最 大化 をは かる者 とな るといえるので
あ る{6)。
それ故,サ イモンの概念は前述 の概念 とは対立す るものではな く,た だ用語
法 が異なるにす ぎない といえ るのであ る。つ ま り,サ イモンが 「満足的行状」
と呼 んでい るものが主観 的な意味 での 「最大化行状」な のであ る。投資家は客
観的 な意味 では最大化をはか る者 ではな く,た だ,満 足者にす ぎない とい う認
識 な らびに心理的理 由づけは,し か し,処 方理論 に とっては重要 ではないので
あ る。処方理論 の問題 は,常 に,主 観 的に最善 の行状 を決定 す ることに あるの
であ るc7)。
さて,処 方理論に とって問題が 生ず るのは,決 定が不確実な制限に依存 して
下 されなければ ならないか らなのであ る。 この種 の問題 の解決が オペ レーシ ョ
ンズ ・リサ ーチの内容 とされてい るのである。 そ こでは,こ の問題 は次 の よう
に定式化 され るもの と仮定 されてい る。す なわぢ,目 的関数(1)を,r個の制限
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(2),追加 的 付 帯 条 件{3)(非マ イ ナ ス 性 の 条 件),な ら び に 整i数条 件{4}を入 れ た







こ こ で,Xl,… …,Ci,… … は あ る 代 替 案 と 結 合 し た 対 象 物 を 意 味 し,b.
はr個 の 制 限 の 最 大 ま た は 最 小 を 意 味 し て い る〔8)。
B.目 的適合的投資の決定
情報 の獲得努力に改善がみ られた として も,投 資家 は不確定性 のも とで決定
しなければ な らないのである。不確定性 の結果 として,引 出予想はtoにおけ る
企業の状態,砺 お よび 彦において投資家 に よって下 され るべ き決定な らびに オ
におけ る外界 の処置 の結果 として多価 値の もの とな る。 こ うした状況の もとに
おいて,目 的適合的 な代替的投資の うちか ら実現 され るぺ きものが選択 されな
けれ ばならないのであ る。 しか しなが ら,目 的適合的 な代替的投資は主観的に
よ り良い ものにす ぎない とい うことが 認識 され なければ ならない。 そ うした代
替 的投資 の決定は,ま ず,計 算の基 礎 とされ る情報 な らびに心理的に決定 され
る確率 の設定 とい う点 で,主 観的な もの となる。つ ま り,目 的適合的な代替的
投資は決 して客観的 なものではな く,決 定 問題 の定式 化に際 して排除 され るも
の と比べて,た だ,主 観的にみて よ り良い ものにす ぎない とい うことなのであ
る。 投資家は,す ぺ ての 目的適 合的な代替的投資 を実現す るのではな く,そ の
うちか ら,た だひ とつ の投資を実現 し うるにす ぎない のであ る。そ うした実現
され るべ き代替的投資 を決定す るとい う問題を解 くこと,そ れが処方理 論の課
題 とな るのであ る19)。
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C.目 的適合的な代 替的投資の うちか ら最 適の投資を決定 す るとい う問題
目的適 合的な代替的投資 の うちか ら最適 の ものを決定す るとい う問題 が,
以下では,予 想を多価値性 で説明す る とい う側面 と最適値 の決定に際 して投 資
家 の リスク性 向のはたす役割 とい う2つ の側面か ら検討 され てい る。
ここで多価値 とい うのは,投 資家が ひ とつの代 替的投資か らい くつか の引出
を可能 とみなしている とい うことを意味 してい る。 もし引出予想が単一価値 の
ものであ るとす るならば,決 定は何 らの問題 も引起 さない。投資家 は最大 の引
出を可能にす る代 替的投 資を選択すれば よい ことに なる。 しか し,も し引出予
想が多価値 のもの とな るとす るな らば,代 替的な投資の うちで どれが最 も有 利
な もの とな るかは認識 できな くなるのであ る。 この時に,決 定がひ とつ の問題
とな るのであ るtu。
ここでの決定問題の解 決は,多 価値 的な予想の もとでの代 替的投資の有利性
が どの よ うに測定 され なけれ ばならないか とい うことを示す こととな る。 こ う
した投資の有利性の測定は代替投資 の引 出分布か ら導 き出 されなければな らな
い。引出分布か ら決定基 準を獲得 し よ うとす る試み を,タイ ヒマ ンは(i)典型 的な
値(typischerWert),(ii)代表値(stellvertretenderWert)そして鯛総括値(zusam・
menfassenderWert)に分類 し,そ れ ぞれにつ いて検討 を加 えているの であ るo%
(1)最適 な代替投資の決定 にたいす る典型 的な値 の意義
タイ ヒマンは決定基準 としての典型 的な値 にた いす る例 として,Maximum
Minimorumとい う概念を とりあげ,そ れにたいして批判 を加 えてい るのであ
る。多価値性 は,た しかに,投 資家が い`くつか の引出を可能 と考 え てい るとい
うことを意味 してはいるが,し か し,通 常は,ま た,投 資家は これ らの うちの
ひ とつが起 る ことを確信 してい るとい うことを も意味 してい るのであ る。それ
が最 も確率 の高 い引出 しと呼ばれ るものなのであ る。 そして,こ の最 も確 率の
高い引出しが最大 となる よ うな代替的投資 の実現が投資家に推奨 され ることと
な るのであ る。す なわち,こ れは,代 替的投資か らの可能 な る引出 し の うち
で,い っそ う低い ものには じめから注 目して,そ のなかで最 も可 能性の うすい
引 出が最大 とな るよ うな代替的投資の実現 をはか るとい うことを意味 している
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のであ る。 しかし,投 資 の有利性は最 も不利な引出に よって決定 され るだけで
な く∫ よ り有利 な引出 しに よっても決定 され るのであ る。決定 基準は この よう
に一面的な ものであ ってはならないのであ る働。
ω最適 な代替的投資 の決定にたいす る代表値の意義
タイ ヒマ ンは決定基 準 としての代表値にたいす る例 として確実性等価 とい う
概念を と りあげ,こ れ について も,批 判を加 えてい るのであ る。確実性等価 と
い う概念 は,投 資家が リス クにたい して正常の立場 を とる場合には,常 に,確
実性の低い予想 よ りも,よ り確実 な予想を選好す るとい う考 え方の上に立 って
い るのであ る。それ故,等 しい高 さの予想は,そ の確実性が異な る場 合には,
等 しい もの とはみ なされ ない ことにな る。 そ こから,投 資家はあ る予想(・El)
を,た しかにそれ よりは低 いが,し か し,その分だけ より確実 な予想(Es)と
い うもの と等 置す る(E1～E3)とい うことが導 き出 され ることにな る。 もしこ
れをおしすすめてい くとす るならば,す べ ての不確実 な予想は,等 価の よ り低
い,し かし,そ の分だけ より確実 な予想 と等置 され,最 終的には確実な予想づ
ま り確実性等価に等置 され ることにな る。 したが って.こ の確実性 等価は不確
実 な予想 を代表 もし くは代理す る値 とい うことに なる。その意味で,こ れが決
定基準 とされ ることに なるのであ るロ㌔
こうした代表値は,多 価値性の予想をひ とつの値 で代表 させ,そ れ を決定基
準 として使 用 しよ うとす る試み といえ るのである。 しか しなが ら,タ イヒマン
は,確 実性等価 とい う概念が不確実 な ものを確実 な ものに置替える とい う,い
わば,決 定問題の解 決を前提 としてい るために,処 方理論 においてこれを使用
す る ことは できない とす るのであ る馬
脚最適な代替的投 資の決定にたいす る総括値の意義
そ こで,タ イヒマンは 引出分布 の価値が ひ とつ の値 に総括 され る ような決定
基準を導 き出す ことが必要である としているのであ る。 そして,そ の よ うな値
の例 として,期 待値を とりあげ,そ れにつ いての検討 を加えてい るのであ る。






しかし,タ イ ヒマンは.μ は決定 が十 分頻繁に くり返 され る場合にのみ生ず る
ものであ るか ら,確 率が主観的 であ り,決 定がただ1回 き りの場合に これ を適
用 す ることには問題があ るとしてい るのであ る。 この よ うな場合 において期待
値 を用 い るためには,い っそ うの拡大 とい うものが必要であ るとす る の で あ
る⑮。
そのためには,投 資家の リス ク性 向の意義が考慮 されなければな らない とす
るのであ る。 タイ ヒマンは リス ク行状を,リ ス ク嫌悪,リ スク選好お よび リス
ク無差別 とい う3つ の基本形態 に区分 して,そ れぞれ の内容につ いて検討を加
えているのであ る。 そして,処 方理論 の内容は,投 資家 の合理的な リス ク見地
を決定す ることではな くて,た だ,投 資家の実 際の リス ク性 向に したが った最
適 の代替的処置 とい うものを決 定す ることか らな ると結 論 し て い る の で あ
るaeo
さて.こ こで,予 想 の多価値性 とい う側面を満足 させ ると同時 にまた,決 定
にたいす る リス ク性向の意義を も考慮に入れた決定基 準の開発 とい うものが,
一体,可 能 であ るのか とい うことが問われなけれ ばならない。 タイヒマンはそ
うした努 力が不可能 な ものであ ると推論すべ きではない として.多 価値性 と リ
ス ク性 向 とを満足 させ るだけ でな く,さ らに,操 作可能 な決定基 準を提示 して
い るのであ る⑰。 そのため に,タ イ ヒマンは文献 において提案 されてい る決定
基準 の批判か ら得 られた結果 の綜 合化をはか ってい る の で あ る。 そこで,ま
ず,タ イヒマ ンは多価値性 側面の もとにおいては期待値を満足 で きる概念 とみ
なすが,し か し,リ ス ク性 向 とい う側面に関 しては不満 足のもの とみ なすので
あ る。 とい うのは,期待値 とい う概念 が リスク行状を暗示的に規範化(normiert)
しているか らであ るとす るのであ るua。
そ こで,タ イ ヒマンは期待値を2つ の構成要素に分割す るのであ る。
(1)線型関数z(P);e=一定
(2)線型関数z(e);P=一定
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関数{1)は合理的な行状 の表現 として認識 され てい る。 しか し,関 数(2}はリス
ク無 差別 の行状の公準(Postulatrisi・indifferentenVerhalten)を内包してい る。
そ して多価値性 とい う見地 からもまた リス ク性 向 とい う見 地か らも,と もに,
満足で きる基準を獲得す るためには,リ ス ク行状 の規範 とい うものが関数(2)に
おいて中立化(neUtralisiert)され なければ ならない とす るのであ る。 これ は,
この関数をqだ け拡大す ることに よって可能 とな るのである。qは 投資家の リ
ス ク性向を表現 し,そ れ故,eだ けを 引出す ことが できるとい う リス クを,投
資家が 引受け る用意のあ ることを示 してい るのであ る。




この カ ッコの なか の表 現 は 効用 数 値 を書 きか えた も のに ほ か な らな い。 そ れ




これは ベル ヌLイ 基準(Bernoulli・Kriterium)として知 られてい るもので もあ
る。
タイヒマンは このベル ヌーイの基準が すべ ての投資家に とって適当 かつ合理
的な ものであ る とす るのであ るon。そ して,タ イ ヒマンはあ る代替的投資 のす
べての考 え うる引出 しにたいして,そ れ に応 じた効用 を発見 し,ベ ル ヌーイ基
準にしたが った最 良の代替 的投資を発見す るこ とが可能 であ ると考 えるのであ
る閻。そして,す べ ての場合において,'そ うした効用評価 された引出の合計が


























以上 にみた ごと く,本 稿においては,不 確定性下におけ る投資決定 とい う問
題が,説 明理論 と処方理論 の綜合化をはか るとい う視点か ら考察 された。 しか
し,意 思決定理論 の こうした綜 合化の試みに際 しては,説 明理論 におけ る 「満
足基準」 と処方理論におけ る 「最 適基準」 とい う異な る決定基準 の関連を ど う
説明す るか とい う問題 が生 じて くる。 この問題 について,タ イヒマ ンは両 基準
を対立した もの とは考 えていないのであ る。つ ま り,彼 は心理的,主 観的 には
「最適」 な ものの実現 を 目ざして も,不 確実 な世 界にお いては与件 の変化 に よ
り,事 実 としては,「 満足」 し うるものを 目ざした とい う結果に な ると考 え る
のであ る。 この ように とらえ ることに よって,両 理論 の綜合化は可能 であ る と
考え,そ れ を不確定性下におけ る投資決定 とい う問題 を論述す るなか で立証 し
よ うとしたのであ る。 そのために.タ イ ヒマンは投資決定のための基準 として
期待値 の拡大を試みたのであ る。 とりわけ,リ ス ク性向 との関連 で期待値を補
充 してい るのであ る。 そして,そ の うえで,モ デルに よる解を求め てい るので
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あ る。 それは,最 終的には,ベ ル ヌーイの公準に もとつ く解が一 般的な解 であ
るとす る主張 とな ってい るのであ る。 しかし,わ れわれは,そ うした綜合化が
「ワンマ ン企業」 と 「多占市場」 とい う前提 のもとに お こなわれてい る点に注
意 してお く必要があ るであろ う。われわれは こうした前提をただ単 に そ れ が
「リア リテ ィ」を もつ か否か とい う点 でテス トし,そ れが現実 的でない とい う
理 由で,そ れを基礎 とした理論 を虚構 のものであ る と評価す ることは容 易にで
きるであ ろ う。 しか し,わ れわれ は タイ ヒマンの試み をその よ うな もの として
評価す るのでは な くして,そ れ は,一 種 の論理展開 のための手段 にす ぎず,そ
の ことをつ うじて,意 思決定理論 の綜合化へ の道が拓 かれ うるとい う点を主張
しよ うとしてい る点を,積 極的に,評 価すべ きであ ろ う。 この よ うな評価を加
える ことに よって,タ イ ヒマ ンの理論 の意義が 明らか にされ ると同時に,不 確
定性下におけ る投資決定 とい う問題 の解 明のため の手がか りがえ られ るよ うに
お もわれ るのであ る。
(昭和51年10月)
